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Valutans véxelkurs ar viktig for en
liten handelsberoende ekonomi
som Sverige. En forsvagning av
kronan gor exempelvis att
exportféretagens produkter blir
mer prisvarda pa
exportmarknaderna. Under de
senaste trettio dren har det
svenska naringslivet dock blivit
alltmer integrerat i globala
produktionsnatverk. Det innebar
att den svenska exporten till stor
del innehaller importerade
insatsvaror och bestar av
produkter och tjanster som korsar
flera landers granser flera ganger
innan de nar sin slutliga
destination. Detta kan gora att
forandringar i vaxelkursen far
mindre genomslag pa volymerna i
den svenska exporten. Den har
ekonomiska kommentaren
undersoker hur svenskt
deltagande i internationella
produktionsnatverk paverkar just
vaxelkursens effekt pa
exporttillvaxten bland svenska
branscher. Analysen pekar pa att
ett omfattande deltagande i
globala vardekedjor dampar

vaxelkursens effekter pa exporten.

Men detta betyder inte att
vaxelkursen saknar betydelse for
exporttillvaxten. Snarare kan det
vara sa att kronkursen behover
réra sig nagot mer idag an tidigare
for att ge samma utslag pa
svenska exportvolymer.
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Den svenska kronan har férsvagats med runt 15 procent i handelsvagda termer
(KIX) sedan borjan av 2014. Eftersom Sverige &r en liten handelsberoende
ekonomi ger forandringar i vaxelkursen relativt stor effekt pa den ekonomiska
aktiviteten. Enligt laroboksexemplet gor en kronforsvagning att importerade varor
och tjanster blir dyrare dn de inhemska motsvarigheterna.? Det leder relativt sett
till hogre efterfragan pa inhemska varor och tjanster, vilket sammantaget gor att
inflationstrycket 6kar. En forsvagning av kronkursen starker ocksa efterfragan pa
svenska varor i utlandet och kan alltsa forvantas leda till att svenska
exportvolymer 6kar. Hogre efterfragan pa svenska produkter i utlandet leder i sin
tur till stigande inkomster, konsumtion och inflationstryck i Sverige.3

Men under senare ar har det diskuterats om vaxelkurser blivit “frikopplade”
frdn handelsfléden. Diskussionen tog fart nar stora férsvagningar av
valutakurserna i bland annat Storbritannien 2007-2009 och Japan 2012-2014 inte
foljdes av exportdkningar.* Aven i Sverige har valutakursens paverkan pa
exporten diskuterats.® Diskussionen handlar frimst om de svenska
exportforetagens deltagande i globala vardekedjor eftersom deltagandet innebar
att svensk export innehaller allt mer avimporterade varor och tjanster. Nar en
storre andel av exportféretagens insatsvaror importeras okar deras kostnader vid
en kronforsvagning. Detta kan leda till att svenska exportvolymer inte 6kar i
samma utstrackning som tidigare — eller inte alls.® Samtidigt finns ett antal andra
faktorer som ocksa paverkar vilken effekt vaxelkursen i praktiken far pa exporten:
bland annat vilken valuta som exporten ar prissatt (Boz med flera 2018) och hur
foretagen justerar sina prispaslag vid vaxelkursforandringar (Amiti med flera
2014).

Eftersom kronkursen och dess paverkan pa exporten ar en del av den
penningpolitiska transmissionsmekanismen &r det viktigt att forstd om
férhallandet kan ha forandrats. Den har ekonomiska kommentaren underséker
darfor hur deltagande i globala vardekedijor kan paverka kronkursens effekt pa
svenska branschers exportvolymer.

1 Forfattaren vill tacka Vesna Corbo, Liv Hakimi-Fard, Mattias Erlandsson, Jesper Hansson, Asa Olli Segendorf, Marianne
Sterner och Ulf Soderstrom for vardefulla synpunkter pa tidigare utkast. De asikter som framfors i denna kommentar ar
forfattarens egna uppfattningar och ska inte uppfattas som uttryck fér Riksbankens syn i dessa fragor.

2 Se exempelvis Blanchard (2015).

3 Kronans vaxelkurs paverkar ocksd inflationen via fler kanaler. Se Hopkins med flera (2009).

4 Se exempelvis https://www.ft.com/content/b87a0e98-c426-11e4-9019-00144feab7dettaxzz3z1gq0sVw.
Internationella valutafonden (IMF) skrev ocksa ett kapitel i sin World Economic Outlook under 2015 som behandlade
fragan om vaxelkurser nu ar frikopplade fran internationell handel. De fann att det i stora drag inte har blivit nagra storre
forandringar i vaxelkursgenomslaget 6ver tid. Samtidigt finns det andra studier som pekar pa att vaxelkursens effekter
nu ar mindre &n tidigare (se Ollivaud med flera 2015 till exempel).

5 Exempelvis argumenterade Almega for https://www.almega.se/2012/11/okat-tjanste-och-importinnehall-i-exporten-
allt-viktigare-for-sveriges-konkurrenskraft/ att en kronférsvagning inte har samma genomslag som tidigare eftersom
importinnehallet 6kat. Dagens Industri hade ocksa den 26 januari 2015 ett uppslag med ett exporterande foretag som
drabbas negativt av en kronférsvagning https://www.di.se/di/artiklar/2015/1/27/exportorer-ocksa-i-knipa/.

6 Se exempelvis Powers och Riker 2013; Amiti med flera 2014; Ahmed med flera 2015 och Arbatli och Hong 2016.
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Vad ar en global vardekedja?

En vardekedja ar ett foretagsnatverk av utvecklare, producenter, underleverantorer,
investerare och aterforsaljare som alla bidrar med nagot steg i en produktionsprocess. De kan
anvanda sig av importerade insatsvaror for att skapa en vara eller tjdnst for slutkonsumtion,
eller bidra med insatsvaror eller tjdnster som ska vidareforadlas. Ett foretag kan befinna sig i
flera olika steg av sddana natverk samtidigt (exempelvis vara utvecklare, investerare och
aterforsaljare). Vardekedjorna blir internationella nar insatsvaror eller tjanster korsar en eller
flera landgranser.”

Exempel pa svenska foretag som ar involverade i globala vardekedjor ar Ikea och Ericsson
som organiserar natverk av underleverantérer och partners fran hela varlden for att
sammanstélla sina produkter. Andra stora svenska foretag som SKF bidrar med insatsvaror
tidigt i produktionsprocessen i ldnga vardekedjor.® Men trots att multinationella féretag
spelar en viktig roll i globala vardekedjor sysselsatter vardekedjorna langt ifran endast
anstallda i storforetag. Faktum &r att den storsta andelen svenska jobb i globala vardekedjor
finns i foretag med mindre dn 20 anstallda.®

Vardekedjorna uppstar nar svenska foretag valjer att flytta verksamhet utomlands till
egna filialer, via direktinvesteringar, eller kontrakterar verksamhet till andra foretag
utomlands.® Men de uppkommer ocksd nar utldndska multinationella féretag etablerar
verksamhet i Sverige. Bade antalet anstallda i svenska filialer utomlands och svenska anstéllda
i utldndska multinationella féretag har 6kat kraftigt sedan 1990.%! Drivkraften bakom denna
expansion ar en jakt pa effektivitet som man uppnar genom att lata olika specialister pa olika
platser hantera olika delar av produktionsprocesserna.*?

Svenska foretag har dkat sitt deltagande i globala vardekedjor

Att méata hur stor andel av den svenska utrikeshandeln som finns i globala vardekedjor ar
mycket svart.13 Siffrorna éver deltagandet varierar nagot beroende pa vilken kélla som
anvdnds, men visar oftast samma utveckling éver tid. Det datamaterial som mojliggdr den
lingsta jamforelsen bdrjar 1970 och slutar 2009.14 Diagram 1, panel A anvinder denna killa
for att visa en skattning av hur importinnehallet i den svenska exporten har utvecklats. Det
har 6kat med runt 10 procentenheter fran 1970 till 2009, fran 18 till 28 procent. | en
internationell jamférelse ar det svenska importinnehallet relativt hégt.*®

Deltagandet i globala virdekedjor gar ocksa att studera med traditionella handelsdata. Ett
satt att gora detta ar att berdkna samvariationen mellan den svenska exporten och importen,
och samvariationen mellan den svenska exporten och andra landers export for olika perioder.
Om den svenska exporten 6kar bor ocksa importen 6ka nar svenska foretag importerar
insatsvaror och tjanster for att producera sin export. P4 samma satt bor den svenska

7 Vanliga exempel pa produkter som fardigstélls i globala vardekedjor ar iPhone och flygplanet Boeing.

8 Tillvaxtanalys (2014).

9 Ibid.

10 Tillvaxtanalys (2012) pekar pa att Sverige framgangsrikt har nyttjat de méjligheter och arbetstilifallen som globala
vardekedjor ger och positionerat sig i hdgspecialiserade aktiviteter (som forskning och utveckling).

11 Under 2015 anstallde svenska multinationella féretag nastan 1,4 miljoner personer utomlands, medan utldndska
multinationella féretag i Sverige hade 637 000 eller 21,4 procent av de anstallda i svenska naringslivet.

12 Se Grossman and Rossi-Hansberg (2006).

13 Vanliga handelsdata visar inte hur stort importinnehallet i exporten &r, eller hur svensk export anvinds av vara
handelspartners. Forskare har darfor pa olika satt skattat hur stor andel av ett lands export som finns i globala
vardekedjor. Generellt s3 anvands sa kallade globala input-output tabeller. Det finns flera olika sadana datakallor som
har olika styrkor och svagheter, bland annat OECDs Trade in Value Added (TiVA), World Input-Output tables, EORA och
Johnson och Noguera (2017). Den metod som ofta anvands for att géra dessa skattningar har utvecklats av Koopman
med flera (2014) och vidareféradlats av Wang med flera (2013). Enligt OECD TiVA finns mer &n hélften av den svenska
exporten i globala vardekedjor. Andra globala input-output-tabeller som World Input-Output Tables menar att andelen
istdllet ar ndrmare 40 procent.

14 Johnson och Noguera (2017).

15 Se OECD TiVA https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=TIVA 2016 C1
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exporten stiga nar vara vardekedjepartners export 6kar. Detta eftersom vi levererar
insatsvaror och tjanster som ingar i deras export. Diagram 1, panel B visar att den svenska
exporttillvdxten nu samvarierar i storre utstrackning med importtillvaxten och med andra
landers exporttillvdxt an under tidigare perioder. Att samvariationerna borjar 6ka runt tidigt
90-tal ari linje med den 6kning av de globala vardekedjorna som beskrivs i litteraturen och de
matt som baseras pa globala input-output tabeller.®

Sammantaget gar det att konstatera att en 6kande och relativt stor andel av den svenska
exporten nu ar en del av globala vardekedjor. Det innebar att den svenska handeln har blivit
sammanflatad med omvarldsutvecklingen.

Diagram 1. Sverige har 6kat sitt deltagande i globala vardekedjor.

Panel A Panel B
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Anm. Korrelationskoefficienterna har beraknats i tio ars
rullande fonster. Det innebar att varje punkt i diagrammet
&r samvariationen under tio ar. Exportkorrelationen ar ett
genomsnitt och har berdknats mot 63 lander (bade
utvecklingslander och avancerade ekonomier). Korrelationerna
ar oviktade.

Kalla: Johnson och Noguera (2017). Kélla: Varldsbanken.

Hur paverkar vardekedjorna vaxelkursens genomslag?

Innan globala vardekedjor var en viktig del av den svenska handeln férvantades en
forsvagning av vaxelkursen leda till att exportvolymerna 6kade. Men nar svenska foretag
deltar i internationella produktionsnatverk importerar de i storre utstrackning insatsvaror och
tjanster for att producera sin export och den importen blir dyrare nar kronan férsvagas.
Dartill exporterar de insatsvaror som aterimporteras till Sverige som fardiga varor eller séljs
till andra handelspartners. Diagram 2 visar ett forenklat trelandsexempel for att tydliggéra de
olika relationerna.” | figuren ar heldragna pilar ett fardigvaru- eller tjanstefléde och
streckade pilar insatsvaror eller -tjanster.

I ruta (A) importerar svenska foretag insatsvaror och tjanster fran USA for att producera
fardiga varor och tjanster som aterexporteras dit. Ett exempel skulle kunna vara det svenska
foretaget Volvo som importerar delar och komponenter fran USA som anvands i
produktionen av en fardig lastbil som exporteras till kunder i USA. | denna typ av vardekedja
paverkar en kronforsvagning mot dollarn bade kostnaderna (via importen) och gér
slutprodukterna mer prisvarda for konsumenter i USA. Ju hogre importinnehall och mer delar

16 Se Baldwin (2016).

17| exemplet antas att exporten prissatts i svenska kronor. Det dr ocksa ett pahittat exempel som anvéander kdnda
svenska foretag. Det ar inte alls sakert att deras deltagande i vardekedjor i verkligheten ser ut som beskrivet i
diagrammet.
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och komponenter fran USA, desto hogre blir kostnaderna och ju lagre blir prisfordelen nar
kronan férsvagas mot dollarn.®

Men Sverige saljer ocksa insatsvaror och tjanster till andra lander. Det kan vara
traditionella insatsvaror som jarnmalm eller stal och olika typer av tjanster, som forskning och
utveckling, som anvands i den utlandska produktionen av exportvaror eller tjanster. | Diagram
2, ruta B, illustreras detta med att Sverige exporterar insatsvaror till Tyskland som i sin tur
vidareforadlar och saljer dem vidare som fardiga produkter till USA. Ett exempel skulle kunna
vara det svenska foretaget SKF som producerar lager, vilka anvands i den tyska
fordonsindustrin for att exportera fardiga bilar till USA. Har gor en kronférsvagning mot euron
de svenska insatsvarorna mer prisvarda och borde 6ka exporten till Tyskland. Samtidigt styrs
efterfragan pa de svenska produkterna indirekt fran USA och beror delvis pa vaxelkursen
mellan euron och dollarn. Darfor kan den svenska exporten ocksa bli kanslig for
vaxelkursrérelser hos vara handelspartners.

De svenska insatsvarorna anvands ocksa av den tyska fordonsindustrin for att exportera
bilar tillbaka till Sverige (ruta C). | ett forsta steg gor en kronférsvagning mot euron att den
svenska exporten av insatsvaror kan 6ka eftersom dessa blir mer prisvarda for Tyskland. Men
sedan maste fardigvaran eller tjansten importeras till ett hdgre pris i svenska kronor i Sverige.
Detta gor att svenska konsumenter efterfrdgar mindre av de produkterna, vilket minskar
exporten via Tyskland. Darfor bor en stérre andel export som aterimporteras leda till lagre
vaxelkursgenomslag.®®

Diagram 2. Stiliserade exempel av deltagande i globala vardekedjor.

B Fardigvara fran Tyskland till USA
(innehaller svenska insatsvaror)

( ) USA < Tyskland
Fardigvara fran Sverige till | /V
USA I (C) s,
(innehaller insatsvaror | //
fran USA) 2/ . .
/7 Fardigvara fran Tyskland till Sverige
// (innehaller svenska insatsvaror)
Sverige

Sammanfattningsvis boér relationerna i framfor allt ruta (A) och (C) géra svensk export
mindre kanslig for bilaterala kronkursrorelser. Relationen i (B) bor inte ha nagon effekt pa den
bilaterala vaxelkurseffekten. Men den kan gora den svenska exporten mer kanslig for
handelspartners vaxelkursrorelser.

Eftersom det finns flera faktorer som paverkar exportvolymen maste relationen mellan
export och vaxelkurs skattas. | en ny uppsats (de Soyres med flera 2018) skattar forfattarna
effekten av olika vardekedjor pa vaxelkursgenomslaget i ett datamaterial som tacker 33

18 Men detta resonemang forutsatter att substitutionselasticiteten, det vill séga hur svenska foretag viljer att byta
leverantor av utlandska insatsvaror och tjanster vid en prisforandring, ar forhallandevis ag. | internationella studier har
det visat sig att det finns betydande trégheter att byta leverantér for insatsvaror, dven i de fall da konsekvenserna av att
inte byta har varit stora. Se exempelvis Boehm med flera (2015). Aven Tillvixtanalys (2011) fann i sex fallstudier av olika
svenska foretag som deltog i globala vardekedjor att det tar tid och &r lika resurskravande att bygga upp relationer av
detta slag som att byta ut partners i ndtverket. Dessa relationer kan omfatta utveckling och insatsvaror, men ocksa
produktion, marknadsféring och forsaljning. Det gar dock inte att utesluta att substitutionselasticiteten ar hogre for vissa
svenska branscher.

19 detta exempel exporteras och &terimporteras den svenska exporten under samma &r. | praktiken finns det sikert en
fordrgjning.
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branscher i 40 linder mellan 1995-2009.%° De anvinder enkla exportekvationer och finner
inget stod for en generell frikoppling av exporten fran vaxelkursen.?! Daremot finner de att
deltagande i vardekedjor kan forsvaga vaxelkursens genomslag pa exporten. Resultaten visar
vidare att exporten fran en del branscher till vissa ldnder till och med kan paverkas negativt
om vaxelkursen forsvagas om branscherna har ett stort deltagande i internationella
vardekedjor. Detta kan gora det lattare att forsta olika synpunkter i debatten om
vaxelkursens effekt pa exporten.

Skattningarna fran uppsatsen visar att om den bilaterala vaxelkursen forsvagas med en
procentenhet leder det till en genomsnittlig 6kning av en branschs export med mellan 0,15
och 0,26 procentenheter under ett ar.22 Andelen importinnehall (ruta A) och export som
atervander som import (ruta C) minskar samtidigt vaxelkurseffekten. Export via andra lander
(ruta B) verkar inte ha nagon paverkan pa vaxelkurseffekterna. Daremot 6kar sddan export
kansligheten for rorelser i handelspartners vaxelkurser.

| det kommande avsnittet anvander vi resultaten fran uppsatsen och detaljerade data
Over svenskt deltagande i vardekedjor for ar 2008 for att fa en uppfattning om hur
deltagandet paverkar kronkursens effekter pa exporten.?® Eftersom dessa data avspeglar
situationen for nastan tio ar sedan kan man fraga sig om de ar aktuella nog for att hjalpa oss
att forsta dagens lage. Det ar en bra fraga, och relationerna har sékerligen forandrats 6ver tid.
Det som gar att konstatera fran mer uppdaterad, men mindre detaljerad, information &r att
svenskt deltagande i vardekedjor 6verlag har 6kat och sannolikt ar hogre idag an for tio ar
sedan.?* Resultaten som presenteras hir kan darfér ses som en lagre grins for de faktiska
effekterna av vardekedjor pa vaxelkursens genomslag.

Positiva vaxelkurseffekter inom samtliga branscher...

Diagram 3 visar hur en kronférsvagning med en procentenhet paverkar exportvolymen for
svenska branscher som deltar i vardekedjor. Pa raderna finns de svenska branscherna
uppraknade och den streckade mérkbla linjen visar den skattade genomsnittliga
vaxelkurseffekten utan ndgot deltagande i vardekedjor for samtliga branscher.?> Den bl
linjen ar ett genomsnitt av vaxelkurseffekter berdknat for samtliga svenska branscher nér de
deltar i vardekedjor. Den réda heldragna linjen ar den genomsnittliga vaxelkurseffekten per
bransch nir deras deltagande i virdekedjor tas i beaktande.?® Det &r viktigt att poangtera att
ocksa andra faktorer paverkar vaxelkursens genomslag i varje bransch. Sammansattningen av
produkterna som exporteras, i vilken valuta som exporten &r prissatt (Boz med flera 2018)
och hur féretagen justerar sina prispaslag vid vaxelkursférandringar (Amiti med flera 2014)
spelar ocksa en viktig roll, men detta bortser vi fran har.

Skillnaden mellan den bla och den streckade maorkbla linjen ar hur mycket vaxelkursens
effekt i genomsnitt forandras for svenska branscher nar man ocksa tar med deltagandet i
vardekedjorna i berakningarna. Denna 6vning pekar pa att vaxelkurseffekten pa den svenska

20 Se de Soyres med flera (2018).

21 Skattningarna kontrollerar for omvarldsefterfragan per bransch och andra omvarldsfaktorer som skulle kunna paverka
resultaten.

22 Resultaten avser kolumn 4-6 i tabell 3 fran de Soyres med flera (2018) och ger ett genomsnittligt vixelkursgenomslag
pa exporten for branscher till olika destinationer. Men samtidigt vet vi fran litteraturen att vaxelkursgenomslaget ar olika
i olika sektorer (Imbs and Mejean 2017).

23 Eftersom 2009 var en period av stora fall i internationell handel och globala vardekedjor anvands 2008 som
benchmark. Senare tidsperioder finns inte tillgéngliga.

24 Se exempelvis https://data.oecd.org/trade/import-content-of-exports.htm#indicator-chart

2 Vaxelkurseffekten pa exportvolymen utan vardekedjedeltagande &r koefficienten pé 3, fran ekvation 18 i de Soyres
med flera (2018). Effekten &r skattad for 40 lander och 33 branscher mellan dren 1997-2009 och &r ett genomsnitt for
samtliga branschers och landers vaxelkursgenomslag,

26 Den dampade vaxelkurseffekten pa exportvolymen fran vardekedjedeltagandet per bransch &r effekten av
interaktionskoefficienterna i ekvation 18 pa vaxelkurseffekten.
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exporten ir runt en femtedel ldgre i genomsnitt nar vardekedjedeltagandet raknas in.?” Men
den roda linjen visar att det finns stor variation mellan branscherna. Exempelvis &r utvinning
av rapetroleum och naturgas, transportmedelstillverkning, dator-, elektronik- och
optiktillverkning och 6vrig maskintillverkning starkt integrerade i internationella
produktionsnatverk.

Diagram 3. Kronkursens paverkan pa exporttillvixten och hur svenskt virdekedjedeltagande dampar effekten.
(avser en procentenhets férsvagning av kronan)

Vaxelkurseffekt pa exporttillvixten, procentenheter
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Hotell & restauranger
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Forsorjning med el, gas, varme & kyla '

Metall & malmutvinning | Vaxelkurseffekt utah vardekedjor

Andra sociala & personliga tjanster
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Detaljhandel, ej motorfordon Lagre vaxelkurseffekt
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Utbildning ‘ ‘ ‘ ‘ \

Anm. P4 raderna finns de svenska branscherna uppraknade. Kolumnerna visar véixelkursens effekt pa exporten. Den réda linjen ar ett
genomsnitt av vaxelkursens effekt per bransch. Den heldragna bla linjen &r ett genomsnitt av vaxelkursens effekt pa exporten for

samtliga branscher. Den streckade morkbla linjen &r ett genomsnitt av vaxelkursens effekt pa exporten utan nagot deltagande i

vardekedjor for samtliga branscher. Skattningarna kommer fran Tabell 3 Kolumn 4 i de Soyres med flera (2018). Avser
vardekedjedeltagandet ar 2008.

... men exporten till vissa lander kan sjunka vid en
kronforsvagning

| datamaterialet gar det ocksa att se vilka ldander som deltar i viardekedjor med svenska
branscher. Darfor gar det att fa en detaljerad bild av hur en kronférsvagning kan paverka
svenska branschers export till olika handelspartners.

Diagram 4 visar att exporten till de allra flesta lander (graa cirklar) paverkas positivt av en
kronforsvagning, dven nar man tar deltagandet i vardekedjor i beaktande.

27 Den skattade vaxelkurseffekten p& exporten vid en kronférsvagning &r 0,192. Genomsnittet av vaxelkurseffekter for
svenska branscher dr 0,152 nar vardekedjedeltagandet tas i beaktande. Skillnaden &r (0,152/0,192-1) = 21 procent.
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Diagram 4. Kronkursens paverkan pa exporttillvaxten till vara handelspartners
(avser en procentenhets férsvagning av kronan)
Vaxelkurseffekt pa exporttillvéxten, procentenheter

-0,20 -0,15 -0,10 -0,05 0,00 0,05 0,10 0,15 0,20

Utvinning av rapetroleum & naturgas :
Transportmedelstillverkning ‘

\

|

I
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Ovrig maskintillverkning
Tillverkning, ej klassificerad & atervinning [ J
Vattentransport [ ]

Gummi- & plastvarutillverkning @
Lufttransport [
Textilvarutillverkning
Andra supporttjanster USA‘.
Kemikaler & kemiska produkter ‘e }
Annan utvinning av mineral :
Travarutillverkning ;
|
|

Mat-, dryck- & tobakstillverkning TySkla nd/e
Tillverkning av metaller

Papper- & pappersvarutillverkning
Byggsektorn

Post & telekommunikation
Inlandstransport

Jordbruk, skogsbruks & fiskeindustrin
Handel & reparation av motorfordon
Offentlig forvaltning & forsvar

Annan foretagsverksamhet

Hotell & restauranger

Parti- & provisionshandel, ej motorfordon
Forsorjning med el, gas, varme & kyla
Metall & malmutvinning

Andra sociala & personliga tjanster
Fastighetsverksamhet

Finanstjanster

Detaljhandel, ej motorfordon Minskad Okad
Halsa & annan socialtjanst export export
Utbildning

Anm. P4 raderna finns de svenska branscherna uppraknade. Kolumnerna visar vaxelkursens effekt pa exporten nar
vardekedjedeltagandet tas i beaktande. De gra cirklarna ar olika lander som dessa branscher exporterar till. Skattningarna kommer fran
Tabell 3 Kolumn 4 i de Soyres med flera (2018). Avser vardekedjedeltagandet ar 2008.

Det illustreras av den svdarm av lander som finns till hdger om nollstrecket. Men for vissa
branscher och lander kan exporten paverkas negativt av kronforsvagning. Det géller framst
USA (r6da cirklarna) och Tyskland (bla cirklarna) och framfér allt export fran
utvinningsindustrin (av rapetroleum och naturgas), tillverkningsindustrin (transportmedel,
dator, elektronik och optik, annan tillverkning, textiler och mat) och transporttjanster som
kan sjunka vid en kronférsvagning mot euron och dollarn.?® Det innebéar dock inte att den
aggregerade exporten till dessa lander faller nar vaxelkursen forsvagas, utan snarare att det
totala vaxelkursgenomslaget kan vara lagre.

Denna analys har illustrerat hur deltagande i globala vardekedjor kan dampa vaxelkursens
effekt pa exporten. Samtidigt ar det viktigt att poédngtera att den gor ett par valdigt starka
antaganden. For det forsta later vi endast vardekedjedeltagandet paverka vaxelkursens
genomslag. | verkligheten paverkar dven andra faktorer genomslaget per bransch. Hur
produktivitetsutvecklingen har varit olika i olika sektorer,?® hur olika branscher justerar sina

28 Den horisontella axeln avbryts vid -0,20 procentenheter sa att grafen férenklas. Endast tre observationer ligger under
det vardet.
29 Demian och di Mauro (2017).
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prispaslag3C och i vilken valuta som transaktionerna faktiskt gors 3! &r samtliga viktiga
faktorer. Ytterligare en viktig faktor som paverkar effekten blir vid olika tillfallen ar vilken
underliggande ekonomisk hdandelse som gor att vaxelkursen férsvagas. Om en lagre
omvadrldsefterfragan pa svenska varor och tjanster leder till en lagre efterfragan pa svenska
kronor och darmed till en svagare kronkurs torde vaxelkursens genomslag vara betydligt lagre
— eller till och med negativt — an om vaxelkursen férsvagas av, exempelvis, penningpolitisk
stimulans.

Men oavsett hur andra faktorer paverkar vaxelkurseffekten ar det troligt att deltagande i
globala vardekedjor dampar det faktiska genomslaget pa den svenska exporten. Skattningar
som inte tar detta i beaktande kan darfor Gverskatta kronkursens genomslag pa svenska
exportvolymer. Resultaten tyder daremot inte pa att exporten ar frikopplad fran kronkursen.

30 Amiti med flera (2014).
31 Boz med flera (2018).
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